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4.経 営老支配論 と機関投資家
B・-Mのr近代株式会社 と私有財産』の公刊以来これまで現代の巨大株式会
社の特徴を示す もの として 「所有 と経営の分離」,「資本 と経営の分離」,「所有
と支配の分離」,「経営者支配」 とい うことがいわれてきた。これ らの概念は必
ず しも明確な内容を与え られずに使用されてきてお り,その結果きわめて混乱
した状態にある。 したがらて,機 関投資家の役割を明確にするためにも,まず
これ らの概念の内容を明確に してお くことが必要である。以下では,こ れまで
の研究史を整理 しなが ら経営者支配論の内容を検討 し,次 に以上でとりあげて
きた機関投資家の最近の動向をふまえて企業支配との関連の検討に進む ことに
しよう。
(i)経 営者支配論の構造
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B-Mの 「経営者支配」論の原型は経済力の集中→株式所有の分散→所有 と
経営の分離→企業行動の変化とい うシェーマであった。すなわち,株 式会社の
大規模化に ともな う株式所有の分散 こそ このシェーマを成立させ るポイソ トで
あ り,B-Mは これを1929年時点での経験的検証にもとついて一一般化 したので
ある。1950年代にはバー リは このシェーマを より一層発展させ,新 たに 自己金
融現象の定着に より株式会社企業は資本市場の制約か らも解放され,経 営者の
こ　ゆ
自己永続的権力は一層強化された と見たのである。要するに,大 株主か らの自
由と資本市場の制約か らの解放 とい う二つのモメソ トを組み合わせた ところに
経営者支配の完成を見た といってよいであろ う。
ところが,こ の時期には第一のモメソ トである株式所有の分散に鋭 く対立す
る現象が生 じつつあった。 これまでにみてきた機関所有の集中がこれである。
この一見対立す る所有集中と経営者支配の成立を無矛盾的に説明す るためにバ
ーリは次のような把握をす ることによって機関所有の集中は経営者支配を一層
強化す るものであると主張 した。バー リは機関への持株の集中により機関投資
家相互間での協調行動に よる取締役選任の可能性を認めつつ も,機関投資家に
よる 「ウォール街の慣行」の厳守,す なわち機関の議決権不行使によって,機
関所有の集中は経営者の支配権を強化するよ うな機能をはた しているとみ るの
である。バーリによれば,こ の機関所有の集中による機関支配は歴史的には個
人所有か ら四番 目の段階にあるとされる。すなわち,① 完全所有支配,② 少数
所有支配,③ 経営者支配,④ 機関権力による支配 とな り,今や経営者支配か ら
機関支配へ移行 しつつあると考えるのである。それでは,こ の極限形態 として
の機関所有支配は所有者支配 とどこが異なるのであろ うか。む しろ,パ ッ トマ
ソ委員会報告書にみ られるように機関所有による機関支配 として把握すべきで
はないのか。 また,B--Mの 「経営者支配」論が株式分散論をポイソ トとして
成立 しているとするな ら,機関所有の集中はそれだけで 「経営者支配」論に対
す る反証 となるのではないか。 ところが,バ ーリはそのような把握は しない。
それは彼が個人への所有の集中 と機関への所有の集中を支配機能においてまっ
⑳Berle,Twentieth…PP.37-19;邦訳28-30頁。
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た く異質のもの と解 していることによる。つまり,株式分散による経営者支配
は所有 と支配の分離をもた らした。次の機関所有の集中はこの所有と支配の分
離を一層進展させ,支 配の究極的担い手を非人格 化(impersonal)してしま
ったのである。議決権 と利潤分配請求権の絶対的な分離である。 したがって,
ぐる　コ
機関の支配は所有に もとつ くものではな く,まさに 「所有なき支配」である。
か くして,か って株式所有の分散を根拠 として展開された 「経営者支配 」論は
所有にもとつかない支配 とい う一・つの共有点を根拠 として機関所有の集中によ
　　　カ
る経営者支配 の進 展 とい う把握 が示 され ることになった のであ る。
バ ー リの50年代におけ る機 関所有の集 中 と経営者支配 との関連把握は以上の
ように要約 され るであろ うが,社 会経済構造 の変 革,と りわけ古典 的な所有概
念の変遷 とい う意味では事実はバ ー リののべ る通 りである。 しか し,企 業支配
とい う点か らみ るな らば,わ れわれは バ ー リの段 階に とどまってい る訳にはゆ
かない。 ここで問題なのは 「所有 と支配の分離」それ 自体ではな く,所 有に も
とつかない機 関支配 とい う現象だか らであ る。 この点に関す る限 り,バ ー リも
率直に機 関支配を認 めてい る訳であ るか ら根本的な対立はない よ うに思 える。
基本的な視座の設定,解 明す べ き側面 の差異であ る。
それでは,バ ー リが充分検討す ることのなか った機 関投資家への持株 の集中
と企業支配 との関連 について,戦 後の研究史は どの よ うな展開を示 して きたの
で あろ うか。以下要 約的に示 してお こ う。
まず第1の 流れ とで も呼べ るものは,1932年のB-M命 題で示 された株式所
有の分散 がその後 よ り一層進展 し,そ の結果 「経営者革命」が完成 された とみ
るもので,ラ ーナーに代表 され る。 ラーナ ーの 「バ ー リと ミーソズは1929年に
いわゆ るr経 営者 革命』 の過程 を観察 していた よ うに思 え る。34年後,そ の
21)Berle,PowePt…,】?.64,PP.74-60
⑳ ドラ ッカーの年 金基金社会主 義論 は所有 の無限 の分散を強調 す る ことにさ って機
関へ の支 配集中 とい う事実 を見 よ うとは しない。古典 的な所有概 念 の崩壊 は意識 さ
'れ ていない
。 この点では,バ ー リの方が は るかに本 質的な把 握 を示 してい る。(P.
EDrucker,TheUnseenRevolution,1976;佐々木 ・上 田訳 「見 え ざる革命」 ダ
'イ ヤモ ソ ド社
,2-3頁参 照)。
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『革命』は少 くとも最大非金融会社500社の範囲では完成に近づいているよう
に思 え幾 」とい う一文は この立場を明快に示 してい る。 この流れは ラーナーめ
包括的な実証結果にもとついて大きな影響力をもっているが,株 式分散論のみ
か ら経営者支配の成立を根拠 づけ る とい う点ではB--M,あ るいは50年代のバ
一リの見解のもつ多様性か らはむ しろ後退 している。その意味では,自己金融
く　り
現象を 中心 にす えて経営者支配 の成立を とくバ ラソ=ス ウ ィージーの見解 もこ
の流れに含めることができよう。 さらにわが国では,宮 崎義一氏が経営者支配
の より一層の進展を主張 しなが らも,自己金融の極限形態 ともい うべき 「内部
純余剰増大化傾向」に もとついて,現 代株式会社はいわゆる古典的 「経営者支
配」型の株式会社の段階をすでに通過 していることを主張 してお り,これ もこ
く　 コ
の流れの一 つにあげ ることがで きよ う。
第2の 流 れ は,こ れ とは ま っ た く対 照 的 に 家 族 支 配 の根 づ よい 存 在 を 主 張 す
23)Larner:oP.cit.,P.22.なお,ラ ーナーにっ い ては平 田光 弘 「経 営者支配 の存 在
と意味一 ラーナ ーの所論 を中心 と して一」(『 ビジネス ・レビ ュー』第22巻3号)
を参照 された い。
⑳ 「全体 の発 展過程 が,か っては大 きな利 益団 体を相互にむ すびつけ ていた 紐常 を
弛 緩 させ,も し くは断ち切 った 。投資銀行業 者の権 力は,創 立当 時や,最 初 の成 長
段階 の初期 におけ る株 式会社 の,外 部金融に たいす る緊切な必要 が基礎 にな ってい
た。そ の後,独 占利潤 のゆたか な収穫 を刈 りとった巨大会 社が,し だ いに,内 部 的
に調達 され た資金に よって,そ の資 金需要 をまか な うこ とがで きる こ とに気づ くと
ともに,こ の よ うな必要は重要 でな くな り,あ るいは ま った く消滅 した。 …か くし
て,比 較的大 きな株式会 社は,し だいに銀行業 者か らも,有 力な株 主か らも しだ い
に独立す るよ うに な り,し たが って,そ の政策 は,あ る団体 の利 害に従属す るよ り
もむ しろ,ま す ます大 きな程 度 で,そ れぞれ 自己 の利害 にむすびつ け られ るよ うに
な った」。(P.A.Baran&P.MSweezy,MonoPolyCaPitalpapelicanBook,
P.30.邦訳23-・4頁)。
圏 「ア メリカの株 式会社 におけ る内部 資金 の蓄積 は,い まや単 に企業 の外部資金 へ
の依存 を断 ち切 るに とどまらず,新 設備投 資資金 に充 当 してなお十分 あ ま りあ る余
剰 運用 資金を増大 させて い く傾 向を示 す もの といって よいだろ う。」(宮崎義一 『現
代 の 日本企業 を考え る』岩波 新書,36頁,r戦後 日本 の企業集 団』 日本経済新 聞社,
316頁)。これ が宮 崎氏 のい う 「企 業内部純 余剰増大 化傾 向」 で あるが,こ の結果新
しい撃式会社像は,生産活動に打ち込む企業像のうえに過剰な運用資金を自己の財
産として運用する財産保有者としての活動をあわせ営む主体として登場することに
なるという。 しかし,本稿の企業資金調達構造に関する事実認識は氏とは正反対の
ものである。 いずれにしろ,自 己金融現象の理論的深化は今後の大きな課題であ
るQ,
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くを　
る見解であ る。 シーハ ソ,バ ーチ らの見解が これであ り,所 有者支配 とい う意
味では 日本のマル クス経済学の見解 もこれ に加 えることが で きる。 さ らに次の
じ　 ひ
流れ との関連で異論 が生 じうるが,フ ィッチ=オ ッペ ソハ イマ ーの見解 もこの
流れに分類 で きる と考え られ る。
上記二つの流れを両極 として,中 間的な見解がい くつか存在す るが,そ の代
ぐ　 コ
表的な ものとしてパ ヅトマ ソ委員会報告書や コヅッの見解があげられるであろ
う。 この立場は,経 営者支配をB-Mの 時代(1930年代)の 企業支配の形態 と
みて,こ れが現在では機関投資家(とりわけ銀行)支配に逆転 しているとみ る。
「1930年代,合 衆国の主要な株式会社が株式所有の分散をつ うじて会社経営者
に よって支配される傾向がみ られたが,今 やそれはまった く新 しい傾向に とっ
て代わ られつつある。すなわち比較的少数の巨大な金 融 機関が 受 益者にかわ
り,とれ ら株式会社の株式の相当部分について議決権を行使 し,わが国経済の
く　
中枢部 た るこれ ら企業を支配す る傾 向がみ られ る」 とい うパ ッ トマ ソ委員会 報
告書の見解 に代表 され る。 コッッは企業支配の段階区分を次 の よ うに行 ってい
る。1.所 有者支配か ら銀行家支配への移行(1865-1914),ll.銀行家支 配
の展 開(1915-1929),皿.銀行家支配の衰退期(1930-1945),】V.銀行家支
く　 ラ
配 の 再 勃 興 期(1946-1974)で あ る 。 こ の 段 階 区 分 で 第 皿段 階 がB-Mの 経 営
者 支 配 に 対 応 す る こ と は 容 易 に 理 解 さ れ る で あ ろ う。 こ の コ ッ ツ の 段 階 区 分 の
(26)R.Sheehan,"ProprietorsintheWorldofBigBusiness"Fortune,June15,
1967;P.H.BurchJr.,TheManagerialRevolutionReassessed,1972.これ
に つ い て は 平 田光 弘 「巨 大 会 社 に おけ る家 族 支 配 一 バ ー チ の所 論 を 中 心 と して 一 」
(『一 橋 論 叢 』 第74巻第1号)を 参 照 され た い 。 な お,ラ ーナ ー とバ ーチ の実 証 結
果 を 比 較検 討 した もの と して佐 藤 正 「米 国 大 規 模 企 業 に おけ る所 有 と支 配 の分 離 」
(新潟 大 学 『商 学 論 集 』第8.9合 併 号)が あ る。
鋤R.Fitch&M.Oppenheimer.``WhoRulestheCorporations:Socialist
ユ
Revolution,vol.1.No'4.5.6;1970;岩田 ・高 橋 訳rだ れ が 会 社 を 支 配 す る か 』
ミネ ル ヴ ァ書 房,1978。
圏D.M.Kotz,BanleControloflargeCorporationsintheUnitedStates,,
1978。
(29)StaffReportfortheSubcommitteeonDomesticFinance,oP.cit.,vo1.1.
P.1.前掲 邦 訳;153頁 。
eOKotz,oP.cit.,P.23。
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問題点は第1段 階か ら第N段 階 まですべて銀行家支配 とい う同一の主体を使用
して分類 していることにある。すなわ ち,第1～ 皿段階の銀行家 とは主 として
投資銀行家を指すのに対 して,第IV段階のそれは明 らかに商業銀行(株 式所有
については信託部門)を 指 してお づ,主体が異なることによって企業支配の形
態も異なって くると考えられるが,こ の点について充分な考慮が払われていな
いことである。
以上の三つの流れはいつれ も所有を根拠 として企業支配の形態を問題 とす る
点では基本的視角を共有 しているが,こ れとは別に専門経営層の生成か ら経営
者支配の成立一 これが支配 といえるか どうかは大 きな問題であるが一 を主
張する立場がある。 この中ではガルブレイスの「テクノス トラクチ ァ」論が有名
であるが,こ の専門経営層の生成 とい う人的条件のみを重視する分業論的視角
にたてば,当 然の帰結 として 「所有 と経営の分離」は時代をはるかに遡って認
め られ ることになる。た とえば,経 営史家チャソ ドラー-vt1850-60年代の米国
く　
鉄道会社について所有 と経営の分離を指摘 している。わが国でも,宮崎義一氏
は財閥解体によって 史経 営者支配"の 人的条件が客観的に用意 されたとみてい
く　　ヤ
る。 しか し,これ らの立場の問題点は,経 営管理職能の複雑化にともな う専門
経営層の生成それ 自体は企業経営の大規模化一般に共通す ることであって,株
式会社形態を前提 とは しない,と い うことが充分には 自覚 されていない ことで
あ る。実際に もコソッェル ソ型の傘業結合形態であった日本の財閥企業経営に
ついて明治期にはや くも専門経営者が登場 して くることは この点を裏づけるも
く　 コ
の とい え よ う。 した が っ て,こ れ は む しろ企 業 経 営 の 大 規 模 化 に と もな う経 営
管 理 職 能 の 複 雑 化 ・分 化 と把 握 され る べ き性 質 の もの と考 え られ る。 さ らに よ
(31)A.D.Chandler,TheVisbleHand,1977,P.87。なお,チ ャン ドラーは専 門経
営 者の株主か らの 自立 とい う意味 での 「所有 と経営 の分 離」を1870-80年代 の鉄 道
会社 につい て認 め てい るよ うで あ り,こ の点で も通 説 とは異 な ってい る。(cf,ibid,
P.124)
舩 宮崎義一 『寡 占』65頁。
⑬ 諸 外国 と比 較 して,明 治期以 降のわ が国企業 の経営者が 高等 教育機 関 の出身者 が
多 か った点につ いては,さ しあた り青 沼吉松r日 本 の経営層 』 日経新 書,萬 成 博
rビジ ネス ・エ リー ト』中 公新書 な どを参 照 され たい。
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り根本的な問題は私的所有 と分業を社会編成の基本原理 とする資本主義社会の
下で所有をはなれた分業のみか ら支配を結論できるのか どうか とい う根源的な
問に答えていないことである。 したがって,こ の立場は 「経営者支配」の人的
条件 とい う意味でか,あ るいは支配には関係のないとい う意味での 「所有 と経
営の分離」を主張す るのであればともか く,企業支配に関わらてはとうてい承
認 しがたい。そ して上記の意味で専門経営層の生成→経営者支配 とい う主張が
なされ るのであれば,経 営者支配論が究極的には所有制約か ら解放 された企業
経営者の行動を問題 としているとい う基本的な論理構造か らして も,この立場
をあらためて問題にす る必要はない と考えられる。
以上の理由か ら第4の 立場をさ しあた り除外す ると,現代企業の支配構造を
め ぐって三つの立場が存在することになる。 これ ら三つの立場はそれぞれ固有
の実証結果に もとついて主張され.てい るのであるが,も っとも基本的な差異は
機関持株の処理にあるといってよい。たとえば,ラ ーナリ場合を例にとると,
B-一Mtleならって支配形態の分類が最大株主の持株比率によって機械的に行な
われ るために,分 析対象となる株式会社の大部分が経営者支配 とされ ることは
驚 くにあた らない。すなわち,機 関所有の集中とい うもあ くまで個人所有に対
す るものとして総体 としていわれるのであって,一一・ee関投資家が10%以上の株
式所有を行な う場合の方がまれであ り,したがって数社でたとえば数+%の 機
関持株の存在する株式会社一 現実に もこのよ うなケースが多いことは第2節
で明らかに した一 についても,経営者支配 と分類 されることは充分にありう
る。 このような分類で事が足 りるのであれば,あ らためて機関投資家の協調行
動の可能性な ど検討す る必要 もない訳であって,企 業支配の分類は最大株主の
持株比率といった静態的基準に よるのではな く,あ くまで総体としての機関持
株について考慮す る必要がある。その理由はすでに とりあげてきたように機関
投資家はその与え られ る情報の質量においそ個人投資家とはまった く異な る位
置にあ り,同一の情報にもとついて行動するケースが多いか らである。 テイク
・オヴァー過程への機関投資家の コミットはこの点を充分に示 しているのであ
る。 とす るな らば,ラ ーナーのような株主名簿の単なる分析をこえて,機 関投
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資家全体の位置づけを行な う必要があると考えられ る。
ところで,機 関投資家全体の位置づけを行な うまえに経営者支配論の構造に
かかわって是非とも検討 しておかねばな らない論点が残 されている。それは,
最初に指摘 しておいた ように経営者支配論を支 える論理的モ メソ トは,① 株式
所有の分散→経営者の所有制約か らの解放,② 企業 自己金融現象→資本市場の
制約か らの解放,と い う二点であり,後者についての検討が残されているとい
うことである。経営者支配論を もっぱ ら株式分散論か ら説 こうとす る立場か ら
は異論が提出され る可能性があ りうるが,少 くとも50年代のパーリの著作では
企業 自己金融現象は経営者の自己永続的権力を保証す る重要な要因 として位置
づけ られているし,それ以外の研究者(た とえば,バ ラソ=ス ウィジー,フィッ
チ=オ ッペ ソバ イマーなど)も この点を有力な要因 とみな している。また,資
本調達に占める銀行借入金のウェイ トが きわめて高いわが国の企業についてそ
の支配を問題にす る時に も無用 な混乱に陥 らずにすむ。そ こで問題は,第1に
50年代以降の経営者支配論の展開の中で重要な位置づけを与えられ るにいたっ
た企業 自己金融ははた して普遍的な現象であるのか否か,と い うことである。
く　ゆ
周知のようにこの点については昭和30年代後半か らの自己金融論争の過程で理
論的に問題が堀 り下げ られてきたが,こ こでは現実の米国企業の資金調達構造
の推移を見 てお こ う。今世紀初頭か らの内部金融 比率の推移を時系列的に示す
必要があ るが,残 念なが らそ の よ うな完 全な統計は存在 しないため,や や断片
的にな るが今世 紀前半 と60年代以降について内部金融比率を見 てお こ う。第12
表に よれば,今 世 紀初頭以降現在 まで内部 金融比率が恒常的に100%を越 えて
いた どい う事実は存在 しない。20年代～50年代 の相対的に高い内部金融比率に
比較 して60年代以降のそれはむ しろ低下 ぎみで あることが読み とれ る。 と りわ
け重要 な ごとは,第12表(皿)よ り明 らか な よ うに,大 会社 ほ ど総 負債額に対
(34)この論争の概略にっいては,さ しあた り馬場克三r株式会社金融論』森山書店,
鎗7章4「 自己金融の理論」,里 見賢治 「自己金融問題の理論化についての覚書」
(大阪市大r経 済学雑誌』65巻3号)などを参照されたい。なお 自己金融が普遍
的な現象でない点にっいてマネー ・フロー分析か らの接近が有力な示唆を与えると
考えられるが,こ のようなユニークな試みについては香西泰r現代金融の動態』東
京大学出版会,第3章 「資金循環構造の変化」を参照されたい。
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第12表(1)内 部金融比率の推移 (単位100万ドル)
選 択 期 間
1900-1914
1919-1929
1936-1940
1946-1953
.粗内 部 資 金 証 券 発 行 額
865
2,755
2,243
10,300
307
939
156
2,054
資 本 支 出 晒 部鍬 比率
993
2,555
2,433
9,370
87.1(%)
107,8
92.2
109.9
(出所)D.Creamer.SP.Dobrovolsky,andI.Borenstein,CaPitalinManu
facturingand/lfining,1960,R121.
(∬)資金源泉:非農業,非 金融法人企業
(資金総額に占める百分比)
(1964～1968年)
年劇 利 潤腰瑠 外部鋤
1964
1965
1966
1967
1968
25.5
24.9
24.5
22.5
19.9
44。1
37.8
38.0
43.7
41.2
29・6/
39.2
39.2
35.0
42.8
(皿)長 期 借 入
(1960～1970年の総 負債額に対 す る百分比)
会社 規模 ㈲
単位100万ドル 196019621964
(原典)EconomicRePortOノ'the
President.February1970
(WashingtQn.1970).
TableC-74よ り百 分 比 計 算 。
(出所)R.Fitch&M.oppenheimer,
"Wh
oRuIesTheCorporations?"
part皿SocialistRe'yolution,v・L
1,NoS,J高橋 岩 田 訳 「だ れ が 会
'社 を 支 配 す る か 」 ミネ ル ヴ ァ書 房
t64頁 .
{.
i250～1000
1～5
5～10
10～25
25～50
50～100
7.41g.310.4
}
8.2
9.0
10.9
12.9
13.9
16.0
9.1
10.1
112.1
14.1
14.0
16.4
10.5
11.6
2.8
14.0
14.1
16.2
1968
1 .7
12.3
14.8
14.4
19.3
17.3
18.8
1970
12.6
12.9
14.3
16.2
19.6
18。7
18.6
(注1)10億 ドル 以 上 は サ ソプ ル が少 な い
た め 省 略 。
(原=典)FTC-SEC,QuarterlyFinancial
RePortforManufacturing
Comψanies.
(出所)Fitch&oPPenheimer,op.cit.,
part皿:前掲 邦 訳,65頁.
す る長期借入のウェイ トが高いことである。 もちろん資料の制約上この表だけ
か ら確 定 的な結 論を くだす ことは さけなければ らないが,最 近の米国の企業
く　 リ メ
については借入金の相対的増大とい うことが指摘されている。 この点について
(35)資金 調 達 構 造 か らす るB-M命 題 批 判 は す で に リン トナ ーに よ って な され て い
る。 リン トナ ー に よる と内部 ・外 部 の資 金 階 成 比 は長 期 的 に は 安 定 してお り,B-M
の よ うな 内 部 留 保 増 大 化 傾 向 は 認 め られ な い とす る。(cf.・Lintner,oP.cit.,'p.
180).なお 最 近 の動 向 に つ い て は"RecentDevelopmentsinCorPorateFinance",
Federal,Reserveβulletin,Aug.,1975;菊池敏 夫 「ア メ リカに おけ る企 業 資
金 調 達 の新 動 向 」(『 産 業 経 理 』1977年8月号)を 参 照 。
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は今後の実証分析を待たなければな らないけれ ども,企業 自己金融が決 して普
遍的な現象ではない とい うことは指摘 されねばな らないであろ う。 とするな ら
ば,経 営者支配論を支えている第2の 論理的モメソ トも歴史的規定性を うけた
ものといわ ざるをえない。おそ らくバ ーリは20年代か ら30年代にかけての高い
内部金融比率が長期的にも維持 され ると考え,そ の認識にたって企業 自己金融
現象→外部資本市場か らの自立とい う論理的モメソ トを構想 したもの と考え ら
れ る。第2tZC-一一一一これがより根本的な疑問であるが一 企業 自己金融現象の定
着が何故外部資本市場の制約か らの解放を意味するのか とい うことである。 こ
こには明らかに論理の飛躍がある。企業が必要 とする資金を内部資金で充分賄
うことができるとい うことはた しかに資本市場への依存の低下を意味 してはい
るが,そ のことが直接資本市場の制約か らの解放を意味す る訳ではない。論理
的には株式会社形態であることをやめない限 り,企業の財務政策をシグナルと
して株式市場で形成される株価が依然 として企業経営者の行動に一定の制約を
課す るか らである。だか らこそ経営者は乗取 りの危険をさけ るために自社の株
価に敏感にな らざるをえないのであ り,このことは 自己金融部分の比重の高低
ごき　ひ
とは一応無関係なことである。
以上の理由か ら経営者支配論を支える第2の 論理的モ メソ トである企業 自己
金融現象→資本市場の制約か らの解放 も普遍的現象 とは考えがたいことが明 ら
か となった。さらに,た とえ外部資本市場への依存の低下が事実 として認め ら
れた としても,そ のことは決 して専門経営者の完全な自立性を保証す るもので
はない とい うことである。そ こで,項 をあらためて機関投資家の全体的な役割
を企業の資金調達構造 との関係で明らかに しよう。
(ii)機関投資家の役割
バ ーリ 「経営者支配」論の構想が,① 株式保有の分散→大株主の支配か らの
解放,② 企 業 自己金融現象→資本市場の制約か らの解放,の 二つの論理的モ
メソ トの組み合せによっていること,さ らに最近の企業支配をめ ぐる諸潮流に
㈱ 佐藤正 「会社の経営者支配と専門的経営者の権力」rビジネス・レヴュー』第18
巻2号,昭和45年,54頁。
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ついての簡単な検討によって,経 営者の自己権力を主張す る経営者支配論の根
拠が疑問の余 地 な く成立す るものではないことを 明 らかに してきた。 すなわ
ち,第1の 株式保有の分散 とい う点については,機 関持株の増大がこれに対す
る明確な反証を提供するものであること,第2の 企業 自己金融現象についても
これを普遍的現象 とみなす ことは困難であることを指摘 した。 もっともこの自
己金融→資本市場の制約か らの解放 とい う論理には原理的 レヴェルで飛躍があ
ることもあわせ指摘 した。要す るに,い つれの点についても所有契機か らの経
営者の解放は論証されてはいないとい うことである。それでは,現 代巨大株式
会社企業の資金調達構造全体について機関投資家は どのような関わ りを もって
い るのであろ うか。
一般的にいって,株式会社企業の利用 しうる資金源泉を大別すると内部資金
と外部資金 となることはい うまで もないが,経 営者支配論はすでにみた ように
内部資金源泉の絶対的優位 と,外部資金源泉の中では株式資本部分についての
無限の保有分散を根拠 とす るものであった。 ところで,こ の二つの根拠のいつ
れ もが歴史的な規定性を うけたものであ り,それ故に普遍性をもたない もので
あるとす るな らば,企 業支配論 も新たな歴史的現実に もとついて再=構成されな
ければな らないことになる。とりわけ,歴 史的現実は二つの根拠いつれについ
ても機関投資家が深い関わ りを もっていることを示 している。そ こで,以 下で
は外部金融の実態 と機関投資家 との関係についてやや立 ち入 った検討を加えよ
う。
機関投資家の資産規模(第1表 参照)か らみて現実的重要性をもつものは商
業銀行 と保険会社であ り,これ らを合計 した資産額は機関投資家保有総資産額
く　 ラ
の実に7Z8%に達 している。大まかにいって,商 業銀行は短期および中期貸付
を支配 し,保険会社は年金基金 とならんで長期貸付を支配 している。さらに商
業銀行の信託部は信託資産の株式への投資を通 して企業の意思決定過程に大 き
な影響を もっていることは,パ ッ トマソ委員会報告には じまる一連の政府調査
(3丁堺雄一 「戦後アメリカ社債市場と私募制度」 『証券研究』第36巻,216頁。
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くきおラ
で明 らかに されてきた し,本稿で もすでに検討 してきた。そ こで ここでは証券
金融のいま一つの形態である社債発行 と機関投資家 の 関 係 についてみてお こ
う。第13表によると,株 式会社の長期負債である社債の保有については一見 し
てその圧倒的部分を金融機関が占めてお り,その比率は50年代以降には8割 以
上に達 している。 さらにこれ ら金融機関のなかでは生命保険会社が社債発行総
額の5～6割 を占めてお り,一貫 して企業ゐ社債金融 との関係では もっとも重
要な位置を 占めてきた。 もっとも,1961年末のニューヨーク証券取引所の調査
では,生 命保険会社の社債市場に占める重要性は非保険型年金基金の急成長を
反映 して若干低下ぎみではあるが,そ れでもなお社債発行総額の45.6%にあた
る494億ドルの社債を保有 していたのである(第14表参照)。
以上の外部負債の概観か らも,外部金融に占める機関投資家の決定的な重要
性が うかがえるのである。 さらに重要なことは商業銀行 と保険会社 とい う二大
機関投資家の間で従来 までもみ られた重役兼任 とい う人的関係を基盤 として両
者の結合が進展 していることである。商業銀行にかぎっていえば,最 近の単一
銀行持株会社が ミューチュアル ・ファソ ドと保険会社を 自己の支配下にお くよ
うになれば,銀 行が締め出されている唯一の金融業務は1933年のグラス ・'ステ
ィガル法によって禁止されている発行業務のみ とい うところまで金融業務の総
ね　
合 化 が す す ん で い る と い わ れ る 。 も ち ろ ん,こ の 点 に つ い て は 前 項 で 検 討 した
(38)最も最 近 の調 査 で あ るr主 要 株 式 会 社 の議 決 権 』 の中 で は株 主 総 会 で の機 関投 資
家 の議 決 権 行 使 の 実態 調 査 に も とつ い て 次 の よ うに のべ て い る。 「会 社 経 営 者 に 対
す る支 持 が ひ き つ づ き一 般 的 で あ るけ れ ど も,そ れ は もは や 当 然 の こ と とは み な せ
な い」。(U.S.Senate,「VotingRightsinル話αブ87Corporations,AStaプアStudy
PreParedbツTheSubcommitteeonRePorts,AccountingandManagement
ofTheCommitteeonGovernmentalAffairs,1978.1,p.774)但し,こ の 調
査 で と りあ げ られ た のは 機 関 投 資 家57社(そ の うち銀 行信 託 部16行)と 僅 少 で あ り,
一 般 化 す るに は あ ま りに も断 片 的 す ぎ る。 主 要 株 式 会 社 の意 思 決 定 過 程 と機 関 投 資
家 の 関係 を 明 らか に す るた め に は,こ の面 で の よ り詳 細 な 調 査 研 究 が 不 可 欠 で あ
、 る 。
(39)Fitch&Oppenheimer,oP.cit.;前掲 邦 訳,43-6頁 。 な お,コ ッ ツは保 険 会 社
まで 含 め た 金融 グ ル ー プ(ChaseGroup,MorganGroup,MellonGroup,Lehman-
Goldman,SachsGroup)につ1,・て,持 株 ・融 資 の両 者 を 考 慮 した 支 配 概 念 を 駆 使 し
て,s金融 機 関 支 配 を 結 論 して い るL。(D.M・Kotz,oP.cit.;Chapter4)。
〆
t辱
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第13表社 債 の 部 門 別 分布
■ 弾 位1百分比)
?
?
?
?
?
州
・合
、
業 家 計 都 問
融 企 業IVi;門
融 機 関
政府f呆険 ・年金基血
商 業 銀 行
相 ヱ':貯蓄 銀 行
寸生 資 会 祉'
生 命 保 険 会ij.
火災 ・損筈保険会朴
非保 険型年金基金
そ の 他 民 罰 保 険
そ の 他 金 融 機 関
・ 地 フi政H/l
計1比 率隻
金額(→ ・f意ドノレ)
19451946ヨ947194B
年 末 年 末 勾凍 ゴF末
33.827.622.618.7
(,.70.81,11.3
64.570.675。378.7
0.50.50.50.6
ユO.811.510.58,5
3.74.14,7・5.4
0.80『70,60,5
41.L)45.750陰454L7
1.71.61.61.9
2.63.64.24.6'
1.82.OI.91.8
i.20.8⑪.80.7
1.11.OLIL4
2〔勘.u100.0100.0100.0
27.4{S28.6932.0137.21
19491β50195119521953
年末 年 末 年 末 年 末 年 末
15614.613.4ユ1.811.O
lご5,ゴ 、52.02:62、7
81,682,683.384鴨685,2
0.gi.2.-1響62.02.6
8.29.07,96.75.9
5.34.84.64.84,9
0,50,60.60.80.7
56.756.957.257、457.3
1.91.91.82.02.0
『・05・77・08・39・5
1.8ユ.81.81.71.7
1.10.80.80.80.61
L21.3L41.1Ll
lOO.010⑪ 、0100、D100.0100.0
40.4243.4947.9953.2358,04
(出所)R・vme・dW・G・lti・・nitlt,ThcFlott・・ノC・pit・II・`・∂卿'ル ・ぞ・st.・t'・・.E・enem)t,1ixi5,p・2】9・
社 債 の 部 門 別 分 布
・ 第14表 社 債 の機 関投 資 家別 分 布
一1961匠夢末一
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年 末5ト 末 ∫i凍 年 末 年 衣
8.810.912.313,112.5
2A2.82凹.93.53.0
87.485,083,682の483,7
3.23.84.4 .5.06.0
5,35,24.04_24.0
4,84.03.94.34.6
0.91.11.21.21.4
57.555,253.850.650.0
1.91.8ユ_7ユ 。71.7
10,9ユ1.312,613.214,0
ユ,71.6工,51941.4
1.11.00.60.90.7
L41.31.21.00.8
100.01DO.0100.DIDO.0100.D
61.50ド67.2473.0282.9288,77J/
(単位1十 億 ドル)
保 険 会 礼
生 命 保 険会祉
非生命保険会社
投 資 会 社
非 保 険型年金 基金
企 業
そ の 他 民 間
州 ・地 方政府
非 営,利 機 関
大 学 基 金
財 団
… そ の 他
コ モ ン ・トラス ト
相 互 貯 蓄 銀 行
合 計
発 行 済 杜 債 総 額
個 人 投 資 信 託
ニュー ヨー ク株式
取引所上場銘柄
一金
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』
?
』
?
?
?
』
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?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
「
?
?
???
?
?
?
?
?
?
50.2
48.1
2,1
3.2
27.3
15.5
1.6
10.2
1012
2.7
7.5
L6
7.5
100.0
(58.3)
(100.0)
(3.4)
L
二井三L揚壷名季丙
一 ?
?
?
?
』
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
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?
?
?
?
?
?
?
←
?
?
?
?
?
、
?
?
制 合
%
6L5
59.4
2.1
1.5
28.6
17.2
0.7
10.7
4.5
1.2
3,1
0.7
3.4
100.0
(89.4)
(100.0)
(2.4)
合一
金 額
512
49.4
1.8
1.6
24.6
14.2
0.8
9.2・
4.8
1.3
3.5
0.8
3.7
86.7
108.2
2.9
計
割 合
%
59.1
57.0
2.1,
1.9
28.3
16,8
0.9
10,6
5.5
1,5
4.0
・0 .9
4.3
100、0
(80.1)
(100.0)
(2.7)
(出所)The'NewYorkStdckExchange,btstitutio'na't-Shareett:ner5hiPrJune1964,
b.1ポ
注:1)一 印 は 不 明 。
2)金 額 は 額 面 金 額 。
'3)圏個 人 投 資 信 託 に は コ モ ン ・ ト ラ ス ト を 含 ま な い 。't
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ように巨大株式会社の外部金融依存状況が急激には低下 してはいないとい う事
実認識が前提 となっていることはい うまで もない。 しか しなが ら,こ のよ うな
外部金融への依存を根拠 として機関投資家の重要性を強調す ることに対 しては
次のような反論が提出されるか もしれない。すなわち,株 式会社が企業活動を
行ってい くうえで金融機関か ら種 々のサーヴィスの提供を うけ ることはある意
味で当然のことであ り,だか らといって金融機関がその株式会社を支配 してい
るとはいえない,と い うものである。た しかに,た とえば株式会社が会計士の
提供するサーヴィスを必要 とす るか らといって,そ の株式会社が会計士によっ
て支配 されているといえば これは明 らかに誤 りである。その理由は,フ ィッチ
=オ ヅペ ソハイマーも指摘す るように,銀行 と会計士の提供す るサーヴィスは
にゆ
生産過程ではたす役割がまった くことなっていること,す なわち,本 稿での基
本的視角か ら言い換えば,支 配を問題 とするかぎり 「所有」に関わるサ ーグ ィ
スが本質的であ り,それは厳密に提供 されるサーヴィスー般か らは区別 される
べきであるとい うことである。 もちろん,こ の場合に も同 じく機関投資家 とい
っても,株 式所有関係 と融資関係の各 々の主要主体は商業銀行信託部と保険会
社であ り,機関投資家一般の企業支配を結論づけるにはかな りの限定を必要 と
することになろ う。に もかかわ らず,い わゆ る経営者支配論が巨大株式会社の
資金調達における自己完結性を根拠として経営者の自治を主張す るかぎり,そ
の根拠 とされた自己完結的な資金調達構造その ものが歴史的な規定性を うけた
ものであるとい うことを指摘 してお く必要があると考え られる。現状か らみ る
かぎり,事態はむ しろ機関投資家の役割をます ます重要なものとしているので
ある。
5.結 語
以上 では巨大株式会社 の資金調達構造全体の検討を通 して経営 者支配論のい
う非所有経営者 の 自己永続的権 力は機 関所有の集 中に よって もはや疑問の余地
な く成立す るものではない ことを明 らかに してきた。
⑳Fitch&Oppenheimer,oP.cit.;前掲邦訳,70-1頁。
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第1に,機 関持株 の集中に よってこれ まで一般 に認め られて きた 「ウォール
ぱユコ
街の慣行」が修正を受け る可能性が強 くなってきたことである。すなわち,対
象会社の経営に対 して不満がある場合,そ の保有株式を売却す るとい うことが
この慣行の内容であるが,機 関持株の増大 とともに大量の持株処分はキ ャピタ
ル ・ロスを発生させることか ら,こ の慣行 自体が実行 しがた くなってきたこと
である。特に,企 業年金制度の普及 とい う歴史的傾向か らみて,そ の主要部分
の管理にたず さわってい る商業銀行信託部を中心 とした機関投資家の持株比率
の上昇は一層進展 してゆ くものと予想 される。その結果,機 関投資家は対象会
社の経営に対 して関与す る度合を今後 ます ます強めてい くか,あ るいはキャピ
タル ・ロスの発生を回避 しつつ持株の処分を行な うために非市場的経路に頼 ら
ざ るを えな くな るであろ う。 この よ うな傾 向を現実具体的た示ナ もの と して,
機 関投資家の株主総会で の積極的 な意思表示 とテ イク ・オヴ ァー過程へ の コ ミ
ッ トを指摘す ることがで ぎよ う。後者の場合,企 業支配権の移転を ともな う合
併 の帰趨を決す る うえで機 関投資家 の動向がきわめて重要 となってい るのであ
る。
第2に,.経営者支配論 が想定す るよ うな外部金融への依存 の低下,す なわち
企業 自己金融現象 の定着は事実 と して認 め られない ことで あ る。 と りわけ,外
部 負債依存度 はせ いぜい長期的には比較的安定 してお り,長 期負債を示す社債
については機 関保有が圧倒 的で あ るとい うこ とであ る。 したが って,外 部金融
の うち他人資本部分について も機 関へ の依存がむ しろ特徴的であ る。 さ らに,
た とえ外部金融へ の依存が まった くみ られ ない極限的な 自己金融型 の株 式会社
を想定 して さえ,そ れが企業形態 として株 式 会 社 であ ることをやめないか ぎ
り・外部資本市場 の制約か らの解放 は論証 されない・ しか し,そ うなる と株 式
分散論を基底にす えた経営者 支配論はそれ 自体が無意味 とな る。
この よ うに経営者支配論 が よってたつ二つの論理的根拠 のいつれについ ても
⑳ 従 来 までの記述はバーリも含めて,「ウォール街の慣行」を肯定 してきた。たと
えば,P.1.Blumberg,TheMegacorPorationinAmericanSocietv,197S,
～7;R.A.Enstam&H.P.Kamen,`℃ontrolandTheInstitutionalInvestor,"
PP.136TheBusinessLawyer,Jan.1968,P.300.などを参照されたい。
＼
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その現実的妥当性が認め られない以上,わ れわれは企業支配論を新たな現実に
もとついて再構成する必要があると結論せざるをえない。そ の新 しい企業支配
論が従来までの金融資本論の構想の延長上に樹立 されるべきなのか,あ るいは
それとはまった く異質の機関所有を中核 とした企業支配論の方向をとるのか,
にわかに断定 しがたい。 しか しなが ら,確実なことはその鍵 とな るのは「所有」
に 　コ
概念の よ り一層 のほ りさげであ るとい うことであ る。す なわ ち,個 人所有に対
して機 関所有は社会的所有を示す ものなのか。 また,機 関に よる支配は無数 の
個人投資家の所有を背景に してお り,そ の限 りで 「所有な き支配」 とよばれ る
が,そ の ことは一体何を意味す るのか。いず れに しろ残 された問題は あま りに
も多 く,別 稿 の課題 としなければな らない。
〔追記〕本稿は証券経済学会第14回全国大会(於千葉商科大学,昭和52年5月26日),
日本経営学会北海道部会(於 北海道大学,昭和53年8月26日)報告に加筆したも
のである。前者の報告要旨はすでに 「機関投資家と 『経営者支配』論」(r証 券'
経済学会年報』第13号)として掲載されている。あわせ参照いただければ幸いで
ある。
ノ
/
(42)機関 「所有」のもつ意味をゴまりさげた論稿は数少ないが,本稿の問題意識ともか
なり共通 した視点か らこの問題をとりあげた労作として晴山英夫 「機関所有支配に
っいての一考察」北九州大学r商経論集』第13巻3・4号,昭和53年,がある。あ
わせ参照されたい。
